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潜藏近10亿商誉 华软科技重组奥得赛迎考

A股添体外诊断新成员 安必平辗转六年终上市

Laozhou�talking
老周侃股

谨防假炒股票真炒可转债
周科竞

近10个月重组后终上会

从2019年10月26日到2020年8月19日，

华软科技拟购奥得赛100%股权一事走得颇

为缓慢。等待近10个月后，该重组事项在8月

20日接受审核。

根据证监会官网披露的消息显示，上市

公司并购重组审核委员会定于8月20日召开

2020年第34次并购重组委工作会议，审核华

软科技的重大资产重组事项。为了避免引起

股价异常波动，华软科技表示，公司股票于8

月20日起停牌，待并购重组委会议审核结果

公告后，公司将申请股票复牌。

值得一提的是，华软科技8月19日尾盘出

现暴力拉升。交易行情显示，华软科技8月19

日小幅低开0.65%，开盘后不久翻红，随后全

天保持震荡态势，但在当日尾盘涌现了几笔

大额买单，华软科技放量拉升，最终大幅收涨

9.08%，最新股价6.73元/股。

据华软科技披露的重组草案显示，公司

拟作价13.6亿元收购奥得赛100%股权，其中

以发行股份方式支付交易对价9.81亿元，以现

金方式支付交易对价3.79亿元，奥得赛属于精

细化工行业，主要生产荧光增白剂类产品、医

药中间体、电子化学品等。

据了解，华软科技主要业务涵盖精细化

工业务及供应链管理业务，其中精细化工业

务产品主要包括AKD系列造纸化学品。华软

科技表示，奥得赛主营业务与公司精细化工

板块具有一定的业务相关度，此次交易可将

公司原有化工业务与标的公司进行资源整合

和优势互补，实现公司精细化工产品的转型

升级。

商誉影响几何

“交易预计将新增商誉9.75亿元。”华软科

技重组草案中的一句话让此次收购颇受争

议，也曾引来深交所的追问。

华软科技表示，本次收购奥得赛100%股

权属于非同一控制下的企业合并，根据容诚

会计师出具的《备考审阅报告》，本次交易预

计将新增商誉9.75亿元，占公司2019年12月

31日商誉余额的92.28%。资深投融资专家许

小恒对北京商报记者表示，收购资产形成的

大额商誉问题不容小觑，这会导致上市公司

面临商誉减值风险，进而吞噬公司利润。

在重组草案中，华软科技亦提示风险称，

本次交易形成的商誉不做摊销处理，但需在未

来每年年度终了时做减值测试，未来包括但不

限于行业竞争的加剧、替代性产品或服务的出

现等均可能对奥得赛化学的经营业绩造成影

响，进而让上市公司存在商誉减值的风险，从

而对上市公司当期损益造成不利影响。

实际上，受商誉减值的拖累，近年来净利

巨亏的上市公司比比皆是，这也不免引发了

投资者的担忧。深交所也曾要求华软科技对

奥得赛的盈利预测和商誉减值测试，就商誉

减值可能对公司未来经营业绩产生的影响进

行敏感性分析。

此外，奥得赛2019年营收下滑一事也是

市场及监管层关注的重点。财务数据显示，奥

得赛2018年、2019年分别实现营业收入约为

3.47亿元、3.35亿元，呈下降趋势，其中营业收

入占比超过五成的荧光增白剂类产品在2019

年营业收入下降26.71%。

亟需新盈利增长点

在张景明马不停蹄地向华软科技注入

奥得赛的背后，上市公司已亟需新的盈利增

长点。

资料显示，华软科技2010年7月登陆A股

市场，公司上市时仅从事精细化工业务，但随

着下游需求动力的不足，公司盈利能力逐年

下降。2016年4月，王广宇上位华软科技实控

人，之后开始推进多元化战略，频繁并购，先

后试水了供应链管理业务、金融科技业务。但

上市公司业绩仍难言乐观，华软科技在

2017-2019年实现归属净利润分别约为1567

万元、2447万元、-3.14亿元。

2019年10月，华软科技迎来了第三任实

控人———张景明，入主后不久，张景明便开始

大刀阔斧地处置金融科技业务，决定聚焦精细

化工业务及供应链管理业务。但上市公司盈利

能力较弱的现状却难以改变，根据华软科技披

露的2020年半年度业绩预告显示，公司预计在

报告期内实现归属净利润约为500万-700万

元，比去年同期下降66.65%-53.31%。针对相

关问题，北京商报记者应华软科技董秘办公室

相关工作人员要求向公司发去采访函，但截至

记者发稿，对方并未回复。

相比华软科技的业绩表现，奥得赛的盈

利能力确实较为突出，公司2018年、2019年

实现净利润分别为6226.25万元和7716.67

万元，并且此次交易的补偿义务人承诺，奥

得赛在2020-2022年期间各年度实现预测

净利润分别不低于7650万元、9950万元和

1.22亿元。

但资深证券市场评论人布娜新对北京商

报记者表示，荧光增白剂类产品的销售价格

受行业总体产能、原材料价格、下游客户需求

等因素波动的影响，如果未来该产品的销售

价格出现较大幅度下滑，将对行业内公司业

绩形成一定的不利影响。

北京商报记者 董亮 马换换

在王广宇产业布局失利之后，华软科技（002453）新主张景明的到

来让公司逾4万户股东寄予厚望。作为A股首秀，张景明在2019年10月入

主华软科技时便高调喊出了“聚焦精细化工业务及供应链管理业务”的

口号。围绕这一口号，张景明马不停蹄地开始了资本运作，拟作价13.6亿

元收购北京奥得赛化学股份有限公司（以下简称“奥得赛”）100%股权，

以期为上市公司注入新的盈利增长点。如今，历经近10个月的筹划，华

软科技拟购奥得赛一事在8月20日迎来上会大考。

北京商报讯（记者 董亮 实习记者 王菲）因
股权激励价格过低，德展健康（000813）遭深交

所关注。8月19日，据深交所官网显示，已就德展

健康低价向股权激励对象授予限制性股票等相

关问题下发关注函。

据了解，德展健康于8月5日披露了《第一期

股权激励计划（草案）》，公司拟向16名股权激励

对象授予不超2361.22万股限制性股票，占此次

激励计划公告时公司总股本的1.05%。其中，股权

授予价格为1.85元/股，不低于计划公布前120日

公司股票交易均价的30%，且上述股票均是公司

从二级市场以不超12元/股的价格进行回购的。

另外，本次股权激励计划中还设定了相关

考核指标。公告显示，以2019年实现的归属净利

润为基数，公司2020-2022年归属净利润的逐

年累计增长率将分别不低于20%、164%以及

337%的业绩考核目标。

然而，由于股权激励价格太低，德展健康引起

了深交所的关注。深交所在关注函中表示，根据

《上市公司股权激励管理办法》第二十三条相关规

定，上市公司在授予激励对象限制性股票时，应当

确定授予价格或授予价格的确定方法。其中，授予

价格不得低于股票票面金额；不得低于计划公布

前1个交易日公司股票交易均价的50%；不得低于

计划公布前20个交易日、60个交易日、120个交易

日公司股票交易均价之一的50%。

而根据德展健康的股票交易情况，在股权

激励计划公布前，上述交易时间内公司股票交

易均价的50%均高于3元/股，但此次计划股权授

予价格却为1.85元/股，属于行权激励价格过低

的情形。

深交所还指出，公司此次激励计划的各年

度业绩考核目标将以2019年归母净利润为基

数，而2019年业绩为近年来的最低点。

对于上述情形，深交所要求德展健康说明

公司在前期高价回购股份后，又以低价授予限

制性股票的原因；补充说明本次限制性股票授

予价格的定价依据以及定价方法的合理性；结

合公司2019年业绩情况及主要经营情况，说明

业绩考核目标设置的合理性；说明是否有利于

保护上市公司利益及中小股东的合法权益。

值得注意的是，德展健康近年来业绩主要

依赖于2016年收购的子公司嘉林药业，且嘉林

药业在2016-2018年三年承诺期内的业绩承诺

完成率接近100%。财务数据显示，德展健康

2016-2018年实现归属净利润分别约为6.62亿

元、7.97亿元、9.31亿元，但承诺期满后，公司

2019年归属净利润仅为3.34亿元，同比大幅下

滑63.79%。

针对相关问题，北京商报记者致电德展健

康董秘办公室进行采访，但电话并未有人接听。

北京商报讯（记者 高萍）从2014年5月辅导
备案登记正式向A股发起冲击至今，历经六年，

主营宫颈癌筛查和诊断的安必平（688393）终于

圆梦A股，于8月20日正式登陆科创板。经历了冲

击创业板未果、借上市公司曲线登陆A股折戟，

最终转板科创板的坎坷上市路，如今，安必平上

市首日表现如何备受关注。

从安必平最新发布的公告来看，公司发行价

格为30.56元/ 股，对应的发行市盈率为40.37

倍。相较于中证指数有限公司发布的医药制造

业（C27）最近一个月平均静态市盈率56.59倍而

言，安必平的发行市盈率处于相对低位。不过，

安必平也提示投资者，虽如此，但公司仍存在未

来股价下跌给投资者带来损失的风险。

安必平成功登陆A股也让上市阵营中再添

一名体外诊断新成员。根据资料，安必平主要从

事体外诊断试剂和仪器的研发、生产和销售，自

产产品线包括液基细胞学（LBP）系列、聚合酶链

式反应（PCR）系列、荧光原位杂交（FISH）系列、

免疫组化（IHC）系列等。

安必平现阶段核心产品为LBP系列产品及

PCR系列产品。其中，在LBP产品线，“安必平”

“达诚”和“复安”3个品牌产品主要用于宫颈癌

筛查；在PCR产品线，目前安必平有HPV荧光18

型和HPV分型28型两种产品。上述两大产品线

产品作为宫颈癌筛查和诊断的应用产品，占安

必平营业收入的比例为70%以上，是安必平收入

的主要来源。

行业竞争力方面，从安必平招股书中的介

绍可窥见一二。安必平称，根据中国体外诊断网

发布的2017年CAIVD蓝皮书的数据分析，公司

的液基细胞学产品在医院市场的市场份额均为

15%左右，在国内宫颈癌筛查医院市场的市场占

有率较高。另外，在HPV检测领域的市场份额约

9%，凯普生物是HPV检测领域的领先企业，其

近三年的市场份额稳定在1/3左右。

财务数据方面，安必平2017-2019年营业

收入从2.6亿元增长至3.6亿元，复合增速为

16.8%，归属净利润从0.5亿元增长至0.7亿元，复

合增速为24%。

根据Wind数据，截至8月19日，已经上市的

科创板公司A股首秀平均涨幅为171%，若以此

计算，安必平上市首日投资者中一签将获利2.6

万元。

不过，西南证券也提示称，安必平存在疫情

影响不确定性、产品价格下降、新品拓展不及预

期、研发失败风险等。

实际上，受新冠疫情影响，安必平2020年一

季度经营业绩出现较大幅度下滑；二季度，国内

新冠疫情基本得到控制，公司业务也处于较快恢

复状态。不过，安必平仍预计上半年业绩出现下

滑，其中，预计实现营业收入为12800万-13800

万元，同比下降11.49%-17.9%；预计实现归属于

母公司的净利润为2800万-3100万元，同比下降

2.04%-11.52%。针对公司业绩相关问题，北京商

报记者致电安必平进行采访，但未能联系到相关

负责人。

哈尔斯股票和对应的可转债最
近异常活跃，在8月19日盘中，哈尔
斯股票盘中一度涨停， 对应的哈尔
转债更是一度大涨超10%，仔细观察
发现， 哈尔斯股票和哈尔转债盘中
分时走势基本同步， 而哈尔斯本身
属于小盘股， 一天成交量仅有2亿
元， 但可转债却成交了25.4亿元，投
资者要注意大资金利用不同的交易
制度套利的风险。

可转债的投资者， 并不会胡乱
地买入或者卖出可转债， 他们一定
会根据股票的价格变动来买入、卖
出。例如哈尔斯股票价格出现上涨，
投资者就会买入哈尔转债； 如果哈
尔斯股票涨停， 投资者就有可能按
照更高的价格追涨哈尔转债， 因为
投资者预期哈尔斯次日还会高开。

但是当哈尔斯股价打开涨停板
的时候，投资者就会卖出哈尔转债；
当哈尔斯股价进一步走低， 投资者
就会继续卖出。所以说，如果大资金
能够操控哈尔斯的股价走势， 事实
上就可以操纵哈尔转债的走势。

假如有大资金先低价买进大量
的哈尔转债， 随后盘中把哈尔斯股
价推高至涨停， 然后在其他投资者
追高的时候逢高卖出可转债， 再卖
出哈尔斯股票，可转债价格回落，这
一过程中， 或许股票仓位赚不到钱
甚至还会有一定的亏损， 但是可转
债的获利将会非常丰厚。

这样的操作很难被认定为违
规， 毕竟日内的股价波动很难被查
出是谁在操纵， 而且股票的仓位或
许还是亏损的， 但在可转债上的收

益却足以覆盖股票仓位的亏损，这
就是股票现货和金融衍生品之间的
跨市场操纵。

事实上， 通过影响股价来推动
金融衍生品定价的案例很多， 每到
股指期货的交割日或者个股期权的
最后交易日， 都可能出现大盘蓝筹
股的股价异动，当关键时点过去后，
这种异动又会消失， 实际上指标股
的“醉翁之意不在酒”时有发生。

在本栏看来， 哈尔斯的奇特走
势不排除有大资金操纵的可能。8月
11日、12日、19日， 哈尔斯股价都曾
触摸涨停，而哈尔转债在这3天也都
出现了股价异动，其中8月11日哈尔
转债的价格最高涨幅在40%以上，但
是收盘涨幅却仅有9.57%。3根长长
的上影线已经很说明问题。

这就是股票有涨停板而可转债
没有涨跌幅限制所产生的泡沫幻
想，当哈尔斯股票涨停的时候，投资
者联想到的是后面有几个涨停板，
也正是这样的预期， 才让哈尔转债
出现40%以上的单日最大涨幅，大资
金也正是在这样的泡沫幻想中，通
过股价的涨涨跌跌， 带动可转债的
高抛低吸，加上可转债的T+0，大资
金更是能够反复操作。

本栏建议，投资者要理性看待
可转债的投资价值， 不要盲目追
高，对于价格明显处于幻想中的可
转债，宁可错过，不要做错 ，按照
40%的高价追高可转债， 还不如连
续两天集合竞价涨停板去追股票，
这样获得的收益都比可转债的价
值量更高。

德展健康股权激励价格过低吃关注函

2017-2019年华软科技财务状况一览

营业收入 14.7亿元

归属净利润 0.16亿元

扣非后归属净利润 0.09亿元

2017年

2018年

营业收入

26.4亿元
归属净利润

-3.14亿元
扣非后归属净利润

-2.33亿元

2019年

营业收入

20.6亿元
归属净利润

0.24亿元
扣非后归属净利润

-0.09亿元


